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. " HAu hét nhitng dy bdo ting truéng cla Viét Nam cho dén trude khi két thic

~ théng 3 d&u dua ra con s6 tir 4% dén 5%. Két qua da dat 3,1% trong quy I 12
thip hon nhiéu so v6i dy bdo va 1a rat thip so véi toc do tang trudng trong
qué khur cua Viét Nam. Tét nhién con sb nay lai la chép nhan duoc khi so
sdnh véi nhidu nudc trén thé gidi voi muc ting trudng 4m trong quy I va du
bdo ca nam 2009. Chéc chin s& c6 mot 1y do gidng nhau dugc dua ra dé giai
thich vé sy sut giam nay, d6 1a cudc khing hoang. Tuy nhién khi nhin sang
mot s& nudc trong khu vye, chiing ta lai thdy nhitng mdi quan ngai 1a ¢6 co
sO: cling nam trong pham vi tic dong ciia cudc khing hoang, déu 1a nhiing
nén kinh t& méi ndi va 12 nhitg nude xuat khau manh nhung Trung Qudc
va Indonesia lai dat téc do tang trudng cao hon Viét Nam véi ty 1€ udc dat
6,5% cho Trung Quéc va 4,6% cho Indonesia. C6 1& 1 hoi sém dé két ludn
cdc nudce trén s& dat toe do tang truéng cao hon Viét Nam khi két thic nam
2009, tuy nhién c6 mot diéu c6 thé khéng dinh mot céch chéc chan, cudc
khung hoang hién tai s€ con tdc dong manh téi nén kinh té thé gidi, khu vuc
va ca Viét Nam, nhitng hé qua van con phtc tap va khé luong.

Bat ké nhitng khé khan hién tai d6i voi nén kinh té, thi truong ching khodn
da dat nhitng két qua rat tich cyc khi chi sé ting manh vuot nhiéu ngudng
khang cu ciing tinh thanh khoan cai thién manh m&. Ching t6i van chua c6
duoc mot sy gidi thich thda man nao veé dong luc cho su di 1€n cua thi
truong trong thoi gian qua. Va trong nhitng truong hop nhu vay, sy giai
thich hop 1y nhat c6 18 s& 1a niém tin, nhu ngudi ta van néi: Thi trudng
ching khodn 1 noi phan dnh niém tin ctia nha dau tu, 1a chi s dan dat nén
kinh té. Vay it nhat cho dén hién tai chiing ta c6 thé ky vong vé mot giai
doan 6n dinh cua thi truong va mot su hoi phuc thuce sy ¢ phia trude.
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Tang trweéng GDP quy I GDP quy 1 va ca nam
GDP Quy 1 ndm 2009 udc dat 3,1% trong d6 cong ®Ql ®Canim
nghi¢p va xay dung tang 1,5%, nong lam thuy san dat 9% -
tang 0,4% va dich vu tang 5,4%. 8%
S6 liéu théng ké cdc nam cho thay GDP quy I thuong 79
thdp hon so véi cic quy sau, ching han nim 2007, Q1 g, -
tang 7,8%, két thic nam GDP tang 8,48%, nam 2006 5o -
tang 7,2% trong quy I nhung cd nam dat 8,23%. Tuy 49 -
nhién d6 1a xu hudng trong nhitng ndm tang trudng 39 -
binh thuong, khong cé dot bién. T nam 2008, do anh 59 -
hudng ctia cudc khung hoang tai chinh nén téc do ting 19 -
truong GDP céc quy sau da thap hon Q1 1a 7,4% va g9 -
lam giam két qua ca nim xubng mirc 6,23%. 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Con s6 3,1% ctia quy I nam 2009 1a téc do ting trudng .

theo quy thdp nhét trong hang chuc nim qua. Cau hoi Nguon: GSO
dat ra la li€u xu hudng ctia nam 2008 s¢ 1dp lai hay tinh hinh s€ quay tr¢ lai nhu xu hudng tich cuc cua
nhittng ndm trudc d6. Cau trd 101 cho viéc nay phu thudc vao viéc li€u Viét Nam s€ som vuot qua
nhiing tac dong cua cudc khing hoang dé budc sang giai doan hoi phuc tir cudi nim 2009.

Xét tu bén trong, cdc chinh séch tai khoa va tlen t¢ duoc ap dung tur dau nam dén nay da trai qua mot
thoi gian nhét dinh, tuy nhién cho dén hién tai van chua c6 nhirng con s6 cho thdy céc chinh sich nay
da bat dau phat huy hiéu qua tot. Chuong trinh cho vay hd tro 1i suét c6 18 1a trong tAm cua géi kich
thich kinh té voi gid tri hd tro 1 ty USD, tuong duong vdi gid tri cdc khoan vay dat 25 ty USD, chiém
63% tong dau tu cua nén kinh té trong nam 2008. Xét vé quy md thi day 1a mot s6 tién 16n va c6 kha
ning hd trg dugc rat nhiéu doanh nghi¢p trong nén kinh té dang can vén, tuy nhién hiéu qua thyc sy
cta chinh sach hd trg cung nay cho den nay chua do luong dugc mot phan do hiéu qua cta chuong
trinh con phu thude nhiéu vao phia cau. Chinh séch tién té noi long gan day da gidp cho viée tiép can
ngudn vén cua doanh nghiép va cd nhan duoc dé dang hon nhiéu, tuy nhién cung tuong ty nhu cdc
chinh sach khéc, hi¢u qua cuia né con han ché do co hoi dau tu sinh 16 trong nén kinh té chua nhiéu,
cdc thi truong bat dong san, chimg khodn chuwa phai 12 nhitng kénh hip thu va trung gian vén hip dan,
trong khi d6 cdc nganh san xuit, xdy dung dang gip rat nhiéu khé khin va s ngudi mat viéc lam c6
dau hiéu tang I1én, con sd tang truong tin dung 0,54% sau hai thang dau nam cho théy nhu ciu dau tu
ctia nén kinh té con khiém ton. Mot sd chinh sich hd trg thué khac nhu giam thué thu nhap doanh
nghiép, hodn thu thué thu nhép cd nhan chua to ra 12 c6 tdc dong nhiéu t6i strc mua ctia nén kinh té.

Trong khi d6 xét tir bén ngoai thi ciu dbi véi tat ca hang héa dich vu cua Viét Nam khé ¢6 kha niang
tang trong ndm 2009. Cdc nén kinh t& 16n nhu My, Chau Au va Nhat Ban duoc du bdo s& con gip
nhiéu khé khan, cac goi hd tro dang dugc trién khai trén thé gidi hau hét méi chi dat muc tiéu ngin
khong cho nén kinh té xdu hon hay tranh nguy co phd san d6i voi céc tap doan 16n. Cdc dy bdo dua ra
gan day vé ting trudng cia kinh té thé gidi van chi yéu dua trén cdi nhin than trong d6i véi nam 2009.

Trong cdc nganh kinh té chu yéu hién nay, dich vu c¢6 1& 12 nganh kha quan nhat V01 muc tang truong
5,4% trong quy 1 va viéc duy tri, nang cao muc nay la kha thi. Cac nganh san xuét cong nghiép, nong
14m ngu nghiép s& van con chiu nhiéu khé khan va téc do tang truong khé ¢ thé dugc cai thién nhidu
so voi quy L.

Ching t6i nhan dinh thoi gian dé céc chinh sdch tai khéa va tién té phét huy tdc dung it nhat 12 khoang
6 thang, nhu vy tinh hinh dugc dyu bdo s& kha quan hon bit dau tir quy 3 nam 2009. Tbc d6 ting
truéng GDP quy II s& khong khéc nhiéu so v6i quy I, tinh hinh s& bat dau dwoc cai thién hon ké tir quy
IIT va Viét Nam c6 thé dat toc do ting trudng tir 4% dén 4,25% cho ca nam 2009.
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CPI tiép theo chu ky giam

Sau 2 thang tang lién tiép, CPI trong thang 3 da
giam nhe 0,17% so v6i thang 2. Nhu vay két thic
quy I ndm nay chi s6 gid tiéu dung da ting 1,32%
so voi thang 12 ndam 2008 va 11,25% so véi cung
ky nam 2008. Pay la muc tang hop ly lam diu di
ndi lo lam phat dang quay tré lai sau hang loat
chinh sich néi 16ng tién té cia NHNN va mé rong
cho vay cua cac ngan hang.

Péng gbp 16n vao xu thé giam ctia CPI phai ké dén
nhém hang thuc phidm véi muc giam 1,55%, tiép
dén 1a dich vu an udng (-0,46%) va phuong tién di
lai (0,55%) cung voi thong tin gid dau diezel giam
500 dong/lit. Lwong thyc 12 nhém hang c¢6 muc
ting cao nhat (1,27%).

Viéc chi s gid tiéu dung thang 3 giam c6 phan nim
ngoai dy dodn boi theo nhéan dinh, trong diéu kién
binh thuong thi gid ca cdc mat hang néi chung sé
phan tng khé nhay cam véi thong tin gid dién tang,
dic biét mirc ting gan 9% 1a kha ddng ké. C6 thé s&
1a hop 1y khi cho rang néu khéng c6 viéc ting gid
dién trong thang vira roi thi CPI c6 thé s& giam
nhiéu hon muc 0,17%.

Con nhé nam 2008 nhiéu loai hang héa da c6 ké
hoach tidng gi4 nhung khong thé thuc hién duoc do
ap luc lam phat qué cao. Tac dong tir viéc tang gid
dién nhu trén c6 thé 1a mot tin hiéu c6 phan thuan
loi cho céc co quan quan ly nha nudc trong viéc
quyét dinh ting gid mot sb mat hang khéc nhu than,
nude. Day déu 12 nhimg mat hang do nha nudc
cung cap va gid ban duoc thyuc hién theo nguyén tac
diéu chinh, vu tién dbi voi mot sé nhém nganh,
nhém ddi tugng st dung nhét dinh. Chiing t6i nhan
dinh sau khi dién ting gid, nhiéu kha ning gid than
dd s& dugc xem xét diéu chinh tang boi than 1a mat
dau vao quan trong ddi voi nhiét dién.

Tréi lai v6i “xu hudng” ting gid xudt phat tir su
diéu chinh cta nha nuéc nhu trén, mot s6 mat hang
khéc lai ¢6 xu huéng giam, d6 hau hét 1a cic loai
hang hoa, nguyén vat liéu chiu anh hudng tryc tiép
tir gid thé gi61 nhu sat thép, xi mang. Viéc giam gid
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Nguon: GSO, SBS

nay mot phan s& hd tro tich cuc cho chu truong kich cau, day manh xay dyng trong nam 2009. Tuy
nhién diéu nay ciing tao nhitng 4p luc dbi voi CPL Khi gid nhiéu mit hang tiép tuc giam trong khi strc
tieu thu lai c6 xu hudng chiing lai thi lai Xuét hién mot nguy co giam phat va s€ la mot rui ro dbi muc

tidu ting truong kinh té trong nam 2009.

Chting t6i du bdo CPI trong quy 2 tiép tuc thap va xoay quanh muc tir -0,1% dén 0,1%.
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Thwong mai — Nguy co suy giam xuit khiu
Tiép theo dién bién trong 2 thang ddu nim, cdn
can thuong mai cua Viét Nam tiép tuc dat thang
du trong thang 3, tong murc thing du thuong mai
cua Quy 1 Ia 1,63 ty USD. Mot lan nita, hién
tuong bat thuong nay lai tiép tuc duy tri thém 1
thang. V&i co cau kinh té xudt khau dua trén
nguyén vat lidu nhap khau dé gia cong, san xuit
va trong giai doan xy dung, phdt trién co s ha
tang kinh té, Viét Nam duoc biét dén 13 mot
nudc nhép siéu trong nhiéu nim qua.

Gid trj xuat khau sau 3 thang udc dat 13,45 ty
USD, tang 2,4% so voi cung ky nam ngodi. Tuy
nhién khi xem xét co cdu xuat khau c6 thé nhan
thay phan l6n gid tri thang du thuong mai dén tir
phan xudt khau vang. Sau 3 thang gid tri Xuét
khau vang va dd quy ting dot bién 1én khoang
2,29 ti USD, tuong duong khoang 65% tong gid
tri vang da nhap khau trong ca 2 nim trudc d6
(3,5 ty USD), néu tach gid tri xuat khau vang thi
gid tri xuit khdu sau 3 thdng chi dat 112 ty
USD, giam 15% so véi cung ky nam trudc, gid
tri xuét khau trung binh (khdng ké vang) dat 3,73
ty USD/thang.

HAu hét cc mat hang xuét khau chu Iuc déu c6
kim ngach giam so v6i cung ky ndm trudc: dét
may gidm 0,1%; giay dép giam 10,8%; thuy san
giam 10,4%; diu tho tang 22,4% vé lvong nhung
kim ngach lai giam 45,5%. Piém sang nhat trong
xuat khiu 3 thang dau nim 1a mit hang gao voi
muc tang 71,3% vé luong va 76,2% vé gia tri.

Liéu vang c6 thé tiép tuc duy tri trang thai xudt
khau rong 16n nhu céc thang ddu nam va tiép tuc
mang lai thang du thuong mai trong quy IL
Chiing t6i cho rang kha ning nay 1a khé c6 thé
duy tri trong thoi gian dai boi trong mot dat
nudc khi s0 luong tai khoan ngan hang chi
chiém mét phan nho trong dan s, cac kénh dau
tu thay thé chua duoc tiép can va ap dung pho
bién thi _vang la mot phuong tién cit trit truyén
thong rat dugc ua thich, do d6 lugng vang chi
yéu nam trong din cu. Viéc xuit vang trong thoi
gian vira qua dugc giai thich do nhidu cong ty
kinh doanh da nhap mot luong lon voi gia thap
trong nam 2008. Néu vay thi lugng vang san co
cho xuat khau d3 giam rat nhiéu.
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V6i cdc mat hang xudt khdu chu luc, ching t6i cho ring nguy co giam hon nita 1a ¢6 thyc khi mot s6
don vi xuét khau c6 thé van dang tiép tuc thuc hién mot s6 don hang theo cac hgp déng da ky tor nam
trude, dic biét d6i véi mot sd mat hang xuét khau chiu su canh tranh cao tir cdc nudc trong khu vuec.
Tuy nhién mot s6 ddu hiéu gﬁn day vé viéc gid cao su, dau tho tang tro lai cung voi mat hang gao tiép
tuc duoc day manh xuat khau s& 1a nhtng tin hiéu t6t cho xuat khau. Trong 3 thang tiép theo ciia Quy
I, chiing t6i du bdo xu hudng xuit khau vang s& giam va gid tri xuat khau trung binh theo théng c6
thé dat 4 ty USD.

Khi cic mat hang xudt khau dya nhiéu vao gia cong giam thi lugng nhap khau nguyén phu li€u s€
giam theo, viéc cdc du an dau tu ding ngudn vén nude ngoai cing nhu trong nudc suy giam thi nhu
cau nhap khau may méc thiét bi ciing giam twong tng, diéu nay cong voi xu hudng giam gid cdc mat
hang trén thi trudong thé giéi da 1am giam manh gid tri nhap khau. Tinh chung ca 3 thang, gi tri nhap
khau dat 11,8 ty USD, giam 45% so véi cuing ky niam 2008. Ching t6i cho rang xu hudng nhap khau
néi chung sé& kha 6n dinh trong nim 2009, ngoai trir viéc nhap khau cdc mit hang tiéu dung boi chiing
da tro nén dat twong dbi véi viee dong Viét Nam giam gid thém 2% so véi dong USD. Du béo gid tri
nhap khau quy II s& khong c6 thay d6i nhiéu so v6i quy I, tuy nhién trang thai xuét siéu s& chim dut
trong quy II.

BAt dong san: khéi dong chd thoi co Gia mét s6 dy an BDS

Sau mot thoi gian dai traim ldng do anh hudng tir

khung hoang kinh t€ va chinh séch that chat tién  py an T7-2008 T2-2009
t¢, thi truong bat dong san Viét Nam bat dau khéi The manor 2400-2600 2300-2600
dong trd lai voi mot so tin hiéu rat tich cyc. Saigon Pearl 2400-2800 1850-2700
Tir dau ndm 2009, thi trudng da khoi dong tré lai  Sunrise city 2600-2800 1800-2500
véi viéc mét s6 chu du dn manh tay gidm gid, c6  Central garden 1500-1800 1600-1800
don vi da giam gid t6i 40%. Chinh sich nay dd  cartavil hoan ciu 2700-3000  2200-2700
tao ra mc}t cu hich 16n doi véi thl tI'lI(‘)rIlg va phél’l Phii Hoang Anh 1800-2000 1250

ung cua thi truong cling rat tich cuc voi viéc hang
tram cdn hd cao cap dugc ban hét chi sau vai
ngay, hodc c6 truong hop chi trong 1 ngay.

Sunview 650-1000 550-764
Nguon: HSC

Trong sudt mot thoi gian dai trude do, giao dich dbi véi céc loai can ho 6 gid trén 1000 USD/m2,
nhitng loai dugc xép vao dang cao cip niy gin nhu dong bang, tinh thanh khoan cua thi truong sut
giam nghiém trong. Ket qua giao dich cia méot so dy dn du con don 1€ nhu trén cho thiy sirc cau va
kha nang tai chinh tiém nang cua thi trudng 12 rat tt néu gid bat dong san & muc hop 1y. Bén canh tic
dung kiém tra tAm Iy thi truong, viée giam gid trén con tic dong téi nhidu cong ty khdc, nhitng don vi
dang canh tranh trén ciing phan khdc thi trudng. Theo théng tin ching t6i ¢ duoc cho dén nay di c6
kha nhiéu doanh nghiép kinh doanh bat dong san thuc hién giam gid ban. DAy c6 thé 1a sy bat dau cho
mot xu hudng méi, xu hudng giam gid can ho cao cap.

Néu nhitng can h§ dang cao cép can phai giam gid moi c6 thé tao ra thanh khoan va kich thich thi
truong thi ¢ phan khic thi truong thép hon, thi truong cua nhiing can h¢ dang binh dan, giao dich da
tr6 1én khd s6i dong trong thoi gian gan day. Dleu nay la do gid nhiing can h¢ loai nay la rat phit hop
v6i da s nhitng nguoi ¢ nhu cau thuc sy, stc cau tiém nang dbi véi phén khuc thi truong nay cling
16n hon do phit hop véi kha ning tai chinh hodc muc do tiép can voi von vay ciling dé dang hon, kha
nang tham gia cua gioi dau co ciing cao hon. Trong thoi gian gan ddy, giao dich cua thi truong loai
nay di tré nén rat s6i dong, dic biét & nhitng dia diém thuan loi va ¢6 co so ha tang tot.

Hién tai thi trudng bat dong san dang c6 duoc mot sO yéu td hd tro: tin dung phuc vu tiu dung dang
tang tro lai voi mirc 1ai suat rat hop 1y khoang 1%/thang, dbi véi phia cung: kha nang tiép can von vay
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clia céc don vi kinh doanh xdy dyng bat dong san ciing d& dang hon, gid vat liéu xay dung va gia dit
giam manh. Bén canh d6, viéc thi truong chiing khoan cé dau hi¢u néng trd lai cling tao nhiing tac
dong tich cyc nhat dinh t6i thi truong bat dong san.

Khi nao thi truong bAt dong san s€ trd lai s6i dong nhu trude? PGS 1a cau hoi rat duoc quan tdm ma
chua c6 cdu tra 16i chinh xdc. C6 18 ngay d6 ciing khong qud xa khi thi trudng bt dong san duoc nhan
dinh dd qua ddy cua chu ky di xubng, gi4, tinh thanh khoan va diéu kién tin dung déu dang hd tro cho
mot thi truong di [én. Tuy nhién ddi v6i nam 2009 c6 18 thi truong moi chi dung lai ¢ viéc ghi nhan )
lugng giao dich tang nhe, giéng nhu mdt sy khoi dong.

Thij truong tién té LS huy dong VND khéi TMQD

Thi trudong tién té trong nudc da céd kha nhiéu 3 thing =6 thing 12 thang
bién dong trong cac thang dau nam.

Lai suit huy déng VND va USD bién dong trai
chiéu: K¢é tir khi NHNN ha 13i sudt co ban xudng 76 -
muc 7%, cic ngan hang thuong mai da lién tuc
cat giam lai suat huy dong VND xudng chi con
1/3 so vé6i thoi diém cao nhat. Tuy nhién chi mot 79

thoi gian ngan sau d6, trudce dp luc suy giam huy ' =

7.8 -

dong tiét kiém trong khi hoat dong cho vay c6 xu 7 1 /_/
hudng tang 1€n, qhiéu ngan hang da lién tuc diiéu 68 |

chinh tang 1ai suat huy dong, xu hudng nay van '

tiép tuc cho dén cubi thang 3. 6.6 -

Trong khi d6 1ai suat huy dong USD chi bién 6.4
dong theo mot chidu di xudng. S6 du tién gui

Tudn 1 Tudn 2 Tudn 3 Tudn 4 Tudn 1 Tudn 2 Tudn 3

USD tai h¢ théng ngan hang lién tuc ting véi 7 T T T 13 13 1
muc 1,13% sau hai thang, trong khi d6 lai suat
hlrly déng [_]NSD lién tuc glém v6oi muc tr 0,1% LS hlly dﬁng VND khéi TMCP
dén 0,2% moi thang. o ] ]
8 - =—=3thing =6 thang 12 thang

Trang thai ngoai té doi dao: Xu hudng trén cho
thdy viéc nim giit dong USD trong d4n cu va hé 78
thong ngén hang thuong mai ¢6 xu huéng ting
1én trong céc thang dau nam. Trong dot phdt hanh
300 trigu USD trdi phiéu chinh phu, khdi lugng 7.4 -
tham gia d4u thau dd cao gip tir 3-7 lan so véi
khéi lugng chao thau.

C6 18 tam 1y wa thich ndm gitt ddng USD trong 7
cic thang dau ndm xudt phat tir dy dodn cua cic
ngin hang thwong mai va nguoi dan vé viéc
NHNN s& som thyc hién diéu chinh ty gid theo 6.6 -
huong giam gia tri ddng Viét Nam nham hd trg

xudt khau. Xuat phat tir 1y do nay thi nhimg nguoi &4 o
mua va nam glu' USD da du' doan dung khi Tuan 1 Tuan 2 Tuan 3 Tuan 4 Tuan 1 Tuan 2 Tuan 3
NHNN tién hanh m& rong bién do giao dich ty e 12 1212 13 1318
gid VND/USD tir +/-3% 1én +/-5% ké tir ngay

24/3 theo quyét dinh 622/QD-NHNN ciia NHNN.

Ké tir ngay 24/03, ty gid niém yét tai cdc ngin

6.8 -
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hang thuong mai da tang 1én so voi trude tuy
nhién chwa 1én dén muc tran cho phép, dong thoi
khoang céch gitra gid mua va gid ban la kha 16n,
1én t6i trén 100 VND cho thay khong c¢6 biéu hién
gi ctia khan hiém ngoai té tai cdc ngin hang.

Sau khi ty gid da duoc diéu chinh, chac chin s&
c6 mot phan trong s6 nhirg nguoi ndm giit ngoai
té ban ra dé hién thyc héa lgi nhuan. Tuy nhién
liéu hién tuong wa thich nim giit ngoai té c6 giam
hay khong? Co 1& diéu nay la khé6 xay ra khi ty
suit loi nhuan tir viéc nim giit ngoai té trong 1
nam qua lén toi 11%. Vé ty gid, ching toi cho
rang viéc diéu chinh ty gid thém nita (néu c6) s&
dugc thuc hién thong qua mé rong bién d giao
dich thay vi diéu chinh ty gid niém yét cta ngin
hang nha nudc bdi cach nay s€ cho phép ty gia
giao dich linh hoat hon va c¢6 thé bién dong theo
ca 2 chiéu, ting va giam VND.

Déi véi tang trudng tin dung, du tong sb tién cho
vay hd tro 13i suat da 1én téi 180.000 ty dong,
chiém hon % tong gi4 tri cua chuwong trinh hd tro
nhung ting truéng tin dung sau 2 thang dau nim
12 khong déng ké (ting 0,5%), c6 nhimg 1y do
dugc dua ra giai thich cho diéu nay, c6 thé mot
phan trong s von da giai ngan duoc ding dé dao
no. Khi NHNN Ién tiéng vé viéc khong cho vay
déo ng va/hodc rat nhiéu nguoi vay da thuc hién
xong viéc nay thi du bdo tin dung s€ tdng trudng
v6i téc d6 cao hon trong quy II.

Thi trwong chirng khoan — tang manh mé

Ving day da dwoc thiét 1ap. Két thic phién
giao dich ngay 31/03, VNIndex dat muc 280.67
diém tang 34.73 diém tuong duong 14.43% so
voi thang 2, trong khi d6 HaSTC cling da dat
98.37 diém so véi mirc vao cudi thang 2-2009 1a
83.96 diém, ting twong tng 17.16%. Pang chii y
1a ciing voi xu huéng di 1én cua thi truong, khoi
lugng giao dich hang ngay trén 2 san cling da
tang rat tich cuc so véi thang trudc.

Dong tién quay tré lai thi trwong chimg
khoan. Tinh tir sau thoi diém ddy 235.5 cia

VNIndex va 78.06 cuia HaSTC dugc xac lap,
tinh thanh khoan cua thi truong da dugc cai thién
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dang ké trén ca 2 san véi khdi luong giao dich
binh quin ngay dugc cai thién mot cach ro rét,
tinh trung binh trong thing 3 khdi luong giao
dich ngay tai HOSE dat 17.59 tri€u don vi tuong
duong véi 361 ty dong, trong khi d6 tai HaSTC,
khdi lugng binh quan ngay dat 10.03 tridu don
vi, gid tr1 giao dich binh quan ngay da tang 1én
189.18 ty ddng. Theo ching toi, ddy 1a mot tin
hiéu hét suc tich cuc cho thi truong trong thoi
gian tiép theo do trong sudt thang 3, khéi luong
giao dich trén ca 2 san niém yét duoc gitt on
dinh & mtc khé cao trong ca nhiing phién ting
diém va nhitng phién diéu chinh giam.

Nhirng tin hiéu tich cuc tir nha diu tw nwéc
ngoai. Trong nhitng phién giao dich cudi thang
3, khoi lwong va gié tri giao dich cia NDTNN da
tang dot bién, trdi voi 2 thdng dau nim 2009 nha
dau tu nudc ngoai déng vai trd mua rong trong
thang 3 nam 2009. Theo nhéan dinh cta ching
t6i, c6 mot sé nguyén nhan chinh 1y giai viéc
mua rong cua NDTNN: 1. Viéc Ngan hang nha
nudc Viét Nam quyét dinh néi rong bién do giao
dich USD/VND 1én 5% tir 3% trudc day, da giup
cho mot s6 nha du tu nudc ngoai mai gia nhap
thi truong hoac mot s6 td churc van con gitr USD
thuan loi hon trong viéc quy doi ra VND va gidi
ngan vao thi truong chirng khodn, mot tic dong
khic nfta tr vi¢c nang bién d§ giao dich
USD/VND d6 la khi ty gid USD/VND tang lén,
cdc nha dau tu nudc ngoai s€ gap bat loi vé ty
gid hon khi ban cd phleu va quy doi ngugc lai tur
déng VND sang dong USD qua dé c6 thé thiy
tac dong tich cuc cua viéc tang bién do giao dich
USD/ VND t6i thi truong chung khodn la gitp
ting cung tién cho thi truong trong khi mot phan
nao d6 gitip ngin dong tién ra khoi thi truong. 2.
Chiing t6i khong loai trir kha ning mot sd quy
dau tu nudc ngodi ting cudng giai ngan trong
thoi gian vira qua nham day thi truong 1én nham
tang NAV cua cdc quy nay trong khi thoi gian
khéa s6 cubi nam tai chinh 31/03 tai cic qudc
gia noi cdc quy diang ky thanh 1ap dang t6i gan.

NHAN PINH THI TRUONG

Lan song mua vao aé don ¢ tirc nam 2008
bing tién mit. Khong glong nhu nhitng nam
trude day, cdc cong ty niém yét thuong cong bd
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ke hoach tra co tlrc bang c6 phiéu tai cac ky hop
dai hdi c6 dong thuong nién. Khi tinh hinh thi
truong lién tuc giam diém voi HOSE da giam
Sé.u du.é1 ngang 300 Vﬁ HaSTC XU6ng du‘(’)’l 96) Edit .| 97) Options 98) Bookmarks G 15 - Graph 15

DJIA va VNIndex

for explanation. Index G

Layout WSl

mic 100 thi viéc ndm giit thém nhiéu c6 phiéu
d3 khong con stc hip dan voi nha dau tu. Thém
vao d6, 1ai sudt co ban hién tai chi con 7% da
khién cho viéc ddu tu vao trdi phiéu va giri ngan
hang khoéng con hép dan nhu truoc day thi loi
sut tir ¢d tirc cua cdc cd phiéu c6 gid khoang
1.x-2.x, ty 1€ tra cb tlrc 1a trén 10%, thoi gian
thanh todn cd tirc khoang 2 tuan dén 1 thang ké
tir ngay chét danh sdch rd rang 1a mot khoan dau
tu hét sirc hop 1y cho céc nha dau tu. Theo déanh
gid cua chung t6i, viéc cong b thong tin chia cd
tirc bang tién mat & mic tir trong dbi cao tdi cao
cua cdc doanh nghi¢p la mot dong luc quan \
trong gidp thi truong di 1én trong thoi gian vira Nguon: SBS, HOSE, Hastc
qua.

Sw twong quan cung chiéu giira thi trwomg chimg khoan Viét Nam va cic thi trwong ching
khoan trén thé gi¢i. Ké tir ddu thdng 3, thi trudng ching khoan Hoa Ky lién tiép d6n nhan nhitng tin
tire tich cuc vé sy ting trudng cao hon mirc ky vong vé nhu ciu cdc hang héa 1au bén va s luong nha
moi xay dung; két qua kinh doanh tich cyc cua cdc ngén hang trong thang 1 va thang 2; viéc cua
Chinh quy¢n hién tai the hién quyet tam trong viéc khic phuc khung hoang va vuc day nén kinh té da
mang tdi ky vong vé nén kinh té dau tau cua thé gidi s& hdi phuc sém hon dy kién da dan toi su phuc
héi ciia thi truong chimg kho4n Hoa Ky. T61 luot minh, su tang diém cua thi truong ching khoan Hoa
Ky c6 tic dong tich cuc d6i voi nha dau tu tai cdc thi trudong ching khodn khdc trén thé gidi trong d6
¢6 Viét Nam vé su hdi phuc sém cta nén kinh té dau tiu s& dua nén kinh té thé gidi tré vé quy dao
vbn c6 trude diy cia minh. Nhu ching t6i da dé cap trong bdo cdo thdng 2 “Chua cham ddy”, thi
truong chimg khodn Viét Nam ngay cang chung to sy twong quan chét ché véi céc thi truong 16n trén
thé gi6i va ching toi tin rang trong thoi gian téi bién dong cua thi truong ching khodn Viét Nam van
s& theo sat nhimng bién dong trén céc thi truong Hoa Ky, Nhat va Chau Au.

Ap lye gidi ngan sau thoi ky ban qua mire. Mot nguyén | nhan khién thi truong di 1én theo nhan dinh
cua ching t6i do la trong thoi gian 2 thang dau nam mot s4 t chirc tai chinh d dua ra nhan dinh rang
thi VNIndex s€ c6 the giam siu xudng 220 diém rdi méi ting diém tro lai; didu nay di khién cho mot
s6 nha dau tu ban b phiéu va hy vong s& mua lai & muc gid thdp hon khién thi truong giam xuong
ddy moi vao cudi thang 2. Tuy nhién, khi VNIndex xubng ngudng 236 dlem cic nha dau tu dang nam
giir tién mat da lya chon phuong 4n mua vao trudc khi VNIndex roi xudng 220 diém, hon nira néu xét
theo quan dlem dau tu dai han thi gid mua vao khi thi truong nim trong khoang 236-250 diém va khi
VNIndex vé 220 diém s& khong chénh l1éch ddng ke Theo chiing t6i, yéu té thir 3 cling vé6i 2 yéu tb
vira duoc dé cip ¢ phia trén 13 nhitng 1y do chu yéu giai thich cho viéc ting diém trong thing 3 thi
truong chiing khodn Viét Nam.

Téc dong tir cac yéu td vi mo trong nwéc. Tir dau ndm dén nay lién tuc nhirng chinh séch tai khéa va
tién t& duoc dua ra dé hd trg nén kinh té, rét nhiéu doanh nghiép dugc vay von véi 13i sudt rt vu dai,
chinh séch giam thué thu nhap va mot s loai thué khdc s& hd tro nhleu cho cdc doanh nghiép trong
thoi ky khé khan, ty giad da duoc didu chinh theo hudng hd trg xuat khau. Tét ca nhitng didu nay ky
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vong s& som dua nén kinh té Viét Nam quay tro lai quy dao tang truong. Theo nhan dinh cua ching
t6i, nhitng diéu nay cong véi viée thi truong tang diém da thu hit thém 1 dong tién chay vao thi
truong ching khodan khi moét b phén nha dau tu nam gitt USD trude d6 da chuyén sang VND ngay
sau thoi dlem néng bién d¢ ty gid USD/VND. Thém vao do, chinh sich tién t& dugc noi long trong
thot gian gan day da giup cac nha dau tu dé dang hon trong viéc tiép can véi cdc nguon von voi lai
sudt hop 1y dé dau tu vao thi trudng, ching toi nhan thiy céc hoat ddng cho vay cam cb cb phiéu va
trai phiéu va cdc san pham don bay tai chinh khdc dang duoc ddy manh tré lai v6i 14i suat trong dbi
hap din cho céc nha dau tu gép phan tang tinh thanh khoan cho thi truong.

Thi trudng quéc té. Tinh dén hét thoi diém thang 3, chi s6 DJIA da ting tir 6.763 diém vao dau thing
1én 7.608 diém tuong duong 12.5%, trong khi d6 chi sé DJISTOXX 600 ctia chau Au da ting 6.6% tir
1.943 diém 1én 2.071 diém, cting voi xu thé ting diém nhiéu nguoi da cho rang duong nhu thi truong
My va Chau Au di thoét ra khoi vung ddy. Trong thang 3, nhiéu goi hd trg kinh té tiép tuc dugc cong
bd tir phia cdc chinh phu va nhing dau hiéu ngan han vé sy binh 6n kinh te cling nhu mot sb chi sb
kinh té chu chdt dugc cong b deu kha quan hon nhimng dy bdo khong mAy lac quan trudc do. Vige
cdc chinh phit dang nd lyc dua nén kinh té ra khoi khung hoang bang cdc géi kich thich kinh té va gan
day nhat 1 sy dong thuan gitta cdc thanh vién nhém G-20 trong viéc khan cép chi 1,000 ty USD dé
dua kinh té thé giéi som thoét khoi khung hoang da budc dau dua niém tin trd lai voi cdc nha dau tu
tai My va Chau Au. Thong thuong, phan mg cta thi truong thuong sém hon nhimng dién bién thyc su
ctia nén kinh té tir 6-8 thang, do d6 chiing toi cho riang nhitng théng tin tiéu cuc vé tinh hinh kinh té
chua hét va thi truong sé tiép tuc nhan dugc nhitng thong tin khong tich cuc tir cdc nén kinh té trong
thoi gian sip t6i, c6 18 mot sy On dinh trong tim 1y giao dich cua céc thi truong s& 12 mot mong doi
kha thi.

DU BAO

Tac dong tir viéc mdt sé cac doanh nghiép niém yét sé phai diéu chinh giam muc tiéu ting
treéng va cd tire trong nam 2009. Néu nhu trong nim 2008 cdc doanh nghiép thuong dit nhirng
muyc tiéu hét strc tham vong cho cac ké hoach doanh thu va l¢i nhuan cua minh khi can ctr trén toc do
tang truong 4n tuong cua nhitg nim vé trude, dic biét 1a nam 2007. Tuy nhién nhirng khé khan tur
nén kinh t& vi mo trong nudc cing nhu trén the gidi da khién cho két qua san xuét kinh doanh ciia céc
doanh nghi¢p bi anh huong, rat nhiéu trong sb cdc doanh nghiép niém yét déu khong dat duoc két qua
nhu trong ké hoach. V&i tnen vong tang truong GDP cua Viét Nam ching toi dy tinh khoang 4.0-
4.25% trong nam 2009, nhu cau tiéu thu hang héa trong nudc giam sut dang ké; tinh hinh kinh te the
gi6i van dang trong giai doan suy thodi, ching toi nghi ring viéc mé rong ra cic thi truong quoc té
ctia cdc doanh nghiép Viét Nam s& gip nhiéu khé khin hon ‘trong nam nay. Nhu vdy, trong ké hoach
kinh doanh cta nam 2009 cua cua cac doanh nghiép niém yét viéc diéu chinh giam cac muc tiéu tang
truong va ké hoach tra co tirc s& 1a diéu khé tranh khoi. Vi mirc gid hién tai va trién vong ¢d tirc cling
nhu thu nhap trén c6 phiéu bi diéu chinh giam ching tdi quan ngai rang mirc gid hién tai cia thi
truong s€ tré nén dét hon ddi voi mot bd phan nha dau tu.

Xu huéng cua thi treong. Sau mdt thang tang diém lién tuc, hién tai HOSE dang dugc giao dich véi
muc PE 1a 8.9x cho nam 2008 va 9.9x cho du bdo lgi nhuan nam 2009, trong khi dé Hastc dang giao
dich v&i mte PE 7.7x cho nam 2008 va 8.6x cho nam 2009 véi gia dinh cua ching t6i 1a trong ndm
2009, tang trudng thu nhap trung binh cta cic doanh nghiép niém yét trén 2 san HOSE va HaSTC
giam 10% so v&i ndm 2008. V6i sy thiéu ving ctia cdc thong tin tich cuc tir nén kinh té vi mo thi bién
dong trén thi truong thé gi61, tinh thanh khoan cua thi truong trong nuéc va cic thong tin tir cdc doanh
nghiép niém yét s& dan dit xu hudng thi trudng trong thoi gian sap toi. Di voi cdc doanh ‘nghiép
niém yét, thong tin duoc ky vong trong thoi gian toi s€ 1a phuong an phén chia loi nhuan va ké hoach
kinh doanh nam 2009 cting nhiing giai phép trién khai, nha dau tu s& phai doi mot khoang thoi gian it
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nhét 2-3 thang nira dé biét két qua kinh doanh trong quy II cia doanh nghi¢p. Chting tdi nhén dinh thi
truong ty theo dién bién ting kich ban. Trudng hop tét nhit xay ra khi khbi luong va gid tri giao dich
dugc duy tri & miic cao nhu trong thang 3 va ting hon nita thi thi truong sé& tiép tuc ting manh va dat
nhitng mdc méi. Trudng hop tich cuc 1a khi nhiing thong tin cic ngan hang va khéi doanh nghiép 16n
tai My ciing nhu trén thé gidi c6 két qua kinh doanh khéng tét khi két thdc thang 3, ty 1& that nghiép
c6 thé s& con gia ting va nhitng quan ngai gia ting vé sy thanh céng cua ké hoach giai ctru kinh té cia
cdc chinh phu s& kéo kéo thi truong My va thé gidi giam diém, nhimng tdc dong nay s& lan truyén téi
thi trudng Viét Nam, néu stc mua cua thi truong van duoc duy tri & muc cao thi d6 s& 1a tin hiéu tdt
va thi trudng c6 thé di ngang hodc van ting nhe. Truong hop VNIndex giam diém cung v6i khéi
lwong va gid tri giao dich sut giam thi nhitng ké hoach giai ngan can dugc xem xét k¥ ludng.

M0t sb chi tiéu kinh té quy I nim 2009

Tbng san pham trong nwéc +3,1
Gi4 tri san xuét cong nghiép +2,1
Tbng mrc ban 1& hang hoa va doanh thu dich vu tiéu dung +21,9
Téng kim ngach xuét khau +2,4
Téng kim ngach nhap khau -45,0
Khéach quéc té dén Viét Nam -16,1
Vén dau tuw XDCB thudc ngudn vén ngan sach Nha nwéc thue hién (so véi ké hoach 2009) 17,8
Chi s gia tiéu dung 3 thang dau nam 2009 so véi 3 thang dau ndm 2008 +14,47
Ngubn: GSO
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Vin phong TP.HCM
278 Nam Ky Khéi Nghia, Q3, TP.HCM, Viét Nam
Tel : 84-8-62686868 ; Fax : 84-8-62595939

Vian phong Ha Né¢i
Tang 6, 7, 88 Ly Thuong Kiét, Ha Noi, Vit Nam
Tel : 84-4-39428076 ; Fax : 84-4-39410233

Hb tro khach hang
Tel: 84-8-914 7417, 84-8-914 7418
Email: support@sbsc.com.vn

Web: www.sbsc.com.vn
Lién hé

Lé B4 Hoang Quang — Trudéng phong phan tich CNHN

quang.lbh@sbsc.com.vn

Tran Vii Ngoc — ngoc.tv@sbsc.com.vn

Nguyén Quy Thinh — thinh.nq@sbsc.com.vn

Nhitng théng tin va nhan dinh ma SBS cung cap trén ddy 1a dua trén ddnh gid cua chuyén vién phén tich tai ngay dua ra ban bdo céo.
Bén bdo cdo nay chi mang tinh chét tham khao nham gitp nha dau tu c6 day di thong tin hon trong viée ra quyét dinh va c6 thé thay doi
bét cir ltic nao ma khong can thong béo trudc. Thong tin trong ban bdo cdo nay duwa trén nhitng thong tin c¢6 san dugc thu thap tir nhiéu

ngudn ma duoc tin 13 ddng tin cdy, tuy nhién d6 chinh xdc va hoan hao khoéng dwoc dam bao. SBS khong chiu trach nhiém cho nhiing
khoan 15 trong dau tu khi str dung nhirng thong tin trong ban bdo cdo nay




